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は、重要な目的の一つとして ”No More Bailout” を宣言し、






















　 2 　なぜ TBTF 金融機関に対する法規制が必要か



































































　ER（s） ＝ ［α％×＄Ｋ］ − ［（ 1 −α％） ×＄Ｌ］














































































































































































けられた FRB 及び FDIC の流動性供給・救済権限に対する法規制と（第 1
節）、SIFI の新しい破綻処理手続である OLA 手続（第 2 節）、OLA 手続の
運用方針である SPOE 戦略の内容とその課題、関連規則の制定動向につい
て説明を行い（第 3 節）、小括とする（第 4 節）。続いて第Ⅲ章では、これら
の新しい法規制が SIFI の TBTF 利益とモラルハザードを十分に削減するこ
とができるか、最近の学説と実証研究を紹介しつつ、金融危機・金融機関の
破綻処理時に中央銀行や規制当局の流動性供給・救済権限を制限する事後規
















　第 1 項　FRB の緊急貸出権限に対する規制
　ドット＝フランク法の採用した TBTF 問題に対する法規制の内、最も重
要なものの一つとしては、FRB の連邦準備法13条（ 3 ）に基づく緊急貸出
権限（最後の貸し手機能）をプログラムベースの流動性供給手法に限定させ
たことが挙げられる。
　連邦準備法13条（ 3 ）により、FRB は「異例かつ差し迫った状況におい























































ザードを防ぐため、1991年には連邦預金保険公社改善法 （Federal Deposit 
Insurance Corporation Improvement Act）により、FDIC の支出・負担す






であるときは、その他の措置・支援を行う（“take other action or provide 











Guarantee Program, TLGP）が創設されている。SR 例外規定でこうした




























　第 2 節　OLA 手続
　本節では、SIFI の新しい破綻処理手続である、FDIC の秩序ある清算権
限（Orderly Liquidation Authority, “OLA”（以下では、ドット＝フラン
ク法第 2 編で設けられた破綻処理手続を「OLA 手続」と表記する））につい
て概説する。OLA 手続は SIFI を現実に破綻処理できるようにすることで
TBTF という現象を防ごうとするものであり、ドット＝フランク法が整備
した TBTF 問題への対応策の中でも、最も重要な制度の一つである。
　第 1 項　SIFI の新しい破綻処理手続







































































































2 第 2 項
（46）
）。
　第 3 項　FDIC の権限と承継金融会社の活用に関する規定




















































































































者で ”all or nothing” で行われることになる。例外的な取扱いを認める規定
は他にも存在しており、FDIC は弁済等を行うに際し、財務省の承認の下、

































　第 5 項　OLF に関する規定







































　 2 　OLF 費用の事後的な回収に関して
　OLF に関する費用は、原則として FDIC が財務省長官から借入れを行っ




































































































い。以下では、OLA 手続の運用方針である SPOE 戦略について説明する。
　第 4 節　“Single Point of Entry （SPOE）”戦略












　第 1 項　SPOE 戦略の登場



















　SPOE 戦略の内容に関して、例えば FDIC がその具体的な運用方針を説
明している
（86）
。これによると、SPOE 戦略に基づく OLA 手続では、①まず
























































　第 2 項　SPOE 戦略の具体例
　以下では簡単な例を用いて、米国の OLA 手続と SPOE 戦略による金融持
株会社グループの破綻処理を概説する。
　①グループ頂点の持株会社は、子会社に損失が発生した際のベイルインに






















































　外部 TLAC 保有者：＄50 → ＄10 （持株会社の清算金）＋承継会社の持分 
　　　　　　 　　　　または債務証券
　持株会社旧株主 　 ：＄20 → ＄ 0
　となる。





























　外部 TLAC 保有者：＄50 → ＄ 0 ＋承継会社の持分または債務証券
　持株会社旧株主　：＄20 → ＄ 0
　OLF　　　　　　：＄40 → ＄10（ただし、 後に SIFI 業界から＄30を回収）
　となる。













　第 3 項　SPOE 戦略の課題と米国における規則制定動向




























　第三に、TLAC 保有者が誰になるかという問題がある。例えば SIFI が他





　 2 　米国の TLAC 発行等に関する規則
（103）
　以上の課題を受けて、FRB は SPOE 戦略を実施可能なものとするため、




純化させる 「クリーンな持株会社」 に関する規制の 2 つに大別される。





。対象 BHC はグループ外の投資家に対して、対象 BHC の全リスク・
アセットの18％、またはトータル・レバレッジ・エクスポージャーの7.5％





　適格外部 TLAC としては、対象 BHC が直接発行した Tier 1 資本と、対
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　また、SIFI の発行する外部 TLAC を他の SIFI が保有している場合、
SPOE 戦略でベイルインを実施すると他の SIFI に危機が伝播する危険があ
ることは前述した。こうした問題に対処するため、規則案の公表時には、
FRB によって規制される金融機関の自己資本比率を算定する際に、対象




































































　第 1 節　救済権限に対する法規制は “No More Bailout” を実現できるか
　それでは、ドット＝フランク法が導入した危機発生時の金融支援に対する
法規制や、新しい破綻処理制度（OLA 手続）と SPOE 戦略は、果たして本



































置が導入されたが、 2008年金融危機でも結局、 緊急経済安定化法 （Emergency 
Economic Stabilization Act）という特別立法によって救済が行われた。
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TBTF 利益・モラルハザードの削減）が、それによって生じる費用（金融機関の
破綻によってシステミック・リスクが顕在化する）を上回らないことを指す。
（130）理屈の上では、金融危機時にも事後規制を遵守して大きな費用（TBTF 金融
機関の破綻）を発生させると同時に、救済を行わないという強いシグナルを政府が
発信できるようにすることで、危機以降（場合によっては危機以前も含む）の将来
長きに渡ってモラルハザードを削減するという、より大きな利益を実現できる可能
性がある。しかし、やはりこの場合も将来の政府・議会が経済合理性とは無関係に
救済を行ってしまう可能性が高く、事後規制を一度遵守しただけで強いシグナルを
発信できるという想定には、現実味の乏しい面がある。何より、ひとたび危機が発
生すれば、過去・現在・将来の費用便益分析を行って対処することはもはや時間的
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に無理があり、正確な分析ができる保証もない。予防的に救済を行うことが全ての
面において合理的であると判断されることもあるだろうし、規制当局よりも情報分
析に劣り、政治的責任を負担する議会及び政権は、特にそのような判断に至るであ
ろう。なお、繰り返しにはなるが、危機以前の法規制が想定していなかった事態を
そのまま放置する場合のコストは、将来のモラルハザードを削減するという便益よ
りもはるかに大きい可能性が高い。
